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多角的企業成長政策と投資利益率
一一単純投資利益率と現金割引法の関連を中心に一一
下
??? ?
はしがき
巨大独占企業が景気変動による深刻な影響と多様な様相をもって斗われる競
F争戦に対処して多角的企業成長政策をとる場合，投資政策の重点をいずこに置
き，多角的諸部門に対する投資の量的時間的バランスを如何に実現せんとする
，かは，かかる多角的企業における綜合管理の中心問題である。この場合多角的
企業における技術構造又は経済構造が必然的に要求する投資の均衡化という要
① 
請と， ドラスチックに展開する技術革新を一つの媒介としながら，ますます広
一範囲にかつ深刻性を帯びつつある企業間競争の影響による部門聞の投資不均等
化の傾向という私経済的投資バランスを管理する上で避けることのできない矛
盾は何らかの手段によって調整されることにならざるを得ない。
かかる矛盾調整の手段としての役割は諸投資の時期と方法の選択を資本コス
トとの関連において綜合的に決定する資本予算に求められることになるわけで
あるが，この投資に関する最高意志決定を裏付ける管理技術は，それが取扱う
(;;~ 
管理諸情況の有する矛盾を反映して，多くの未解決又は解決不能の要因をはら
みながらも，とくにこれら多角的企業の競争戦にのぞ、む武器たるにふさわしく
その内容と体系を整備せしめられんとしている。ところでこの資本予算は，投
資価値決定と資本調達価値決定，そして両者の均衡関係による資本配分の決定
という三つのプロセスを有するわけであるが，その出発点をなすものは，計画
さるべき個別の資本計画に対する投資価値決定の問題であった。
J .ディーンによると，このような投資価値決定のためには，在来の資本回
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収期間法の如き極めて単純な依拠するやり方は退けられるべきであり，現金割
③ 
引法を加味した投資利益率法が特に重視されねばならないとされている。そこ
では回収期間法が，各フ。ロゼクトについてその投資回収後の残存耐用期間に生
ずる収益を無視する点が重視され，フ。ロゼクトの耐用期間全体について首尾一
貫した利益率を表示する現金割引法が推奨されたわけであった。もともと投資
利益率なる概念は，多角的成長企業において本来的にその確立をみた事業部制
における内部管理指標としての意味をもつものであり，現金割引法によるそれ
とは区別された意味での単純投資利益率がそこでは問題とされていた。各フ。ロ
ゼグト叉は各組織単位に配分される投下資本に対し，それによって生み出され
た利益を関連ずけた比率として一般化された意味では，単純投資利益率も現金
割引法による投資利益率も何ら異るもので、はないが，前者における内部管理指
標から，後者における投資意志決定指標へ，という役割の変化を考えてみると
き，われわれは投資利益率が内容的には多くの計算方式や管理目的を有しなが
らも全体的には企業成長政策のもとにおける成長率管理指標としての役割を担
わされんとしていることに特に注目する必要があると思われる。この場合の成
長率管理とは，典型的には多角的企業における長期計画を裏付ける投資，就中、
成長投資に関する意志決定と，かかる投資が実施された後の内部管理業績をも
含めた投資効果測定とを有機的に結合して，各部門の成長バランスと適当な資
本配分を通じ全体としての企業成長率を管理し，もって利潤の長期的極大化を
安定的に実現せんとすることを意味する。
もちろん，かかる成長率管理指標として捉えられた投資利益率の包括的概念
は，現状ではなおその精織なる体系化をとげるに至って居らず，かならずしも
効果的な成長率管理を保証するものではない。むしろ完全な意味での体系化と
効果の保証は，資本制企業にまつわる本質の故に不可能に近いといっても過言
でないが，企業の多角的成長に典型をみる生産社会化の物質的基盤の進展に伴
って，少くとも成長率管理の目安たりうる計算技術として投資利益率による計
算体系を整備せんとする企業の要請は，極めてi践烈なものがある。そしてこのM
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ような要請を反映して，始めて単純投資利益率方式から資本予算における現金
割引投資利益率法への展開，更には両者の関連ずけの主張もみられたわけであ
③ 
った。
小稿ではこれらの問題をすべて尽すことはできないが，さしあたり資本予算
問題の出発点となったと考えられる投資利益率概念の展開過程の計算技術構造
からみた検討を中心にしながら，加えてこのような管理計算技術が現段階にお
ける多角的企業成長政策においてどのような役割を果すことになるかを検討す
vることとしfこし、。
註① 投資の均衡化の要請が起ってくる根源は，その企業がコンビナ{ト的結合を中核と
している場合には，技術的均衡の要求が，また技術的連関性の低い単芯る多角結合の
場合には，企業の経済的均衡の要求が主要な側面をなすと考えられる。
② このことはとくに予想収益iの算定とか資本コストの確定の予測に伴う不確実性の存
在に典型を見出す。
@ ]. Dean， Managerial Economics， pp. 565，_567. 
④ しかし現実における企業の具体的実践をみれば，このような投資利益率の展開は，
かならずしも直線的に行われて来たわけではないが，現金割引法そのものは後に明ら，
かにする如く，単純投資利益率に対する批判の上に成立っているのである。
1. 多角的企業利益管理の指標としての投資利益率
相次ぐ企業の合同と合併吸収ならびに自己蓄積による巨大な資本の集中と蓄
積をパックに大企業が多角的成長政策をとる場合，経営管理の分権化が促進さ
れ，いわゆる事業部制による利益管理のシステムが採られることは周知の事実
である。企業の多角的諸部門の利益管理を推進するに当つては，各部門の利益
目標を設定し，内部利益測定の指標となる投資利益率を中心とした計算制度が
とられることになる。
このような投資利益率(単純投資利益率〉による計算制度をいち早く採用し
たのは，デュポン社であったことは，よく知られている。同社は火薬製造トラ
ストから綜合化学産業コンツエノレンへ成長するに当り，分権制をとった最初か
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らこの計算制度にのっとったチャ{トシステムによって，各部門の財務指標を
いくつかのチャ{トシリーズにまとめ，年間月間の精密な比較にもとずく業績
》評定を行うていた。
ウェスチングハウス社のプランニングディレクタ~ R. B. Readによると，
企業における長期間にわたる収益性の唯一の最終的尺度は，投資額の利益に対
ーする関係であるのに，分権制のとられる以前に最も普通に用いられたのはフ。ロ
フィットマ{ジンで， トッフ。以下の第一線管理者は投資利益率には比較的無関
心であった。そしてこのように第一線管理者の側が生産量と利益業績とを，そ
れらを生むに必要な資本に関係ずけなかったことから，過大なプラント投資や
異常に高い棚卸在庫量を結果しがちとなり，就中同社内でいくつかのラインの
製品が生産されている場合などにも，いろいろなラインに与えられる重点のお
きかたを間違えた計画が行われ易かったというのである。そこで売上利益率に
第 1図C.A. Kline， H. L. Hessler， The du Pont Chart System 
for Appraising operating Performance.より
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資本回転率を掛けてやれば生産量ぐ叉は販売量)ならびに利益を投資(使用i
資産〉に関連ずけることになり，各部門叉は各プロゼクトに投下された資本量
と利益の比率を最終的に算出し，内部収益性を比較し分析することが可能とな
る。この様な単純投資利益率の算式に影響する諸要因の相互関係を図示すると
第一図の如くなるが，これら単純投資利益率を構成する諸要因のデ{ターをそ
れぞれ各レベノレの部門別，期間別にとり，比較分析に役立てようとしたのか前に
も触れたチャ{トシステムであった。ところでこの投資利益率公式の運用に当ー
つては，これら構成要素から段々に最終目標たる利益率パーセンテ{ジを出す
のでなく，まず第一に終局的結果を表し，それから後にこの結果に貢献する重
③ 
要要素を表すべきこと，つまり企業全体の目標利益率がすべてに優先し，これ
にもとずいて各要素の目標や標準がきめられねばならぬことが強調される。し
かしながら多角的製品企業の場合には，回転率や売上利益率の目標や標準は均7
④、
一化することができない。というのは，売上高，利益，資産のコンビネ{ショ
ンは，製品の性格によって変化するものであるからで，例えば重機械設備では吟
相対的に多くの資産を必要とするが高いマ{ジンを生むし，非常に競争的な消
費財をマスプロする場合では，競争によってそのような生産のラインが大きい
マージンを示すことは許されず高い回転率が計画されねばならない。そこでこ
れら目標や標準は，プロタ?クトラインがマ{ジンや回転率に関する業績を多様ー
なものとするという事実を反映しなくてはならないわけである。このような事
実をも考慮してきめられたマ{ジンや回転率という二つの要因による投資利益:
率の表現は，利益業績評価の柔軟性とともに業績増進のために必要な分析を与
えるのである。この辺の事情を第2図で示せば，与えられた目標利益率20%の
ラインをめぐって，いくつもの部門又はプロゼクトの投資利益率を構成するこ一
要素の函数関係がプロットされている。この場合機械的にすべての部門同志の
比較はできないが，同条件の部門同志の比較によって二つの要素の相対的関係
を知ることが可能となる。
さてこのような会計的方法による単純投資利益率の算定に当つては，いかな
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第2図R.B. READ， Return on Investment-A. Guide 
to Management Decisionsより
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る投資べ戸スが用いらるべきであるのかということが極めて重大な意味をも
っC この投資ベースにはいろいろな分類があり目的の相違するものもあるが，
③ 
Readの分類に従うと次のようになる。①Returnon net worth ②Return on 
⑥ 
net resources ③Total asset. ①は投資家が関心をもつもので営業業績測定に
用いられない。②は短期負債が除かれているから適当でなく，①の総資産べ{
スのみが受入れられるものであるとされている。何となれば，このベースは委
託された資産の収益性ある使用のために，外部資本源泉についてコントロ{ノレ
を有しない営業管理者に対して割当てられた責任ともっともよく一致するし，
他の事業部や競争会社の業績との比較にも役立つという利点をもつからであ
る。しかしながら総資産べ{スにもいろいろな基準が存在する。この場合問題
グロスフイギ「ユアー ネットオブデフ。レシエイシヨン
は総資産は粗数値で、の固定資産を含むか，それとも純償却資産としての固定資
産を含むかということである。 Readによると投資利益率を測定している大て
グロスヴアリスー
いの会社で、は粗価値すなわち原始帳簿価値をとっているのであって，ウエスチ
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ングハウスでもこのやり方に従与ている。このように粗資産価値を投資ベース
とすることは，他の事業部や会社の設備価値の同等化をもたらすが，同時に叉
相対的に低価格の老朽設備と高い価格の新設備とを同等化することにもなり，
効率ある新設備を不利にする。このような点もあって最近では減価償却費を引
いた純資産べ{スで投資利益率を計算する会社も増えて来ている。例えば H.
ライトオフ
J.ハインツ社では，減価償却準備金は原初投資の価額引下げを表すものと把握
されて，この引当金に充当された資金は他の固定資産又は運転資本として再投
⑦ 
資されると理解されているから，純資産を投資べ{スとしている。
この投資ベースとして粗資産をとるか純資産をとるかという問題は，今なお
論議のわかれるところであり，とくに投資利益率が各フ。ロゼクトの評価に用い
られるときにはそうである。 J.W. Coughlanはこの点について大要次のよう
③ 
なことを述べている。すなわち，粗資産を主張する者は，もしも純資産ベース
〈コストレス減価償却費〉が用いられると分母である資産が年々変化するので
投資利益率は資産の耐用期間中ずっとコンスタントに上昇することになり，フ。
ロゼクトに関する安定的な投資利益率が得られない点を指摘する。けれどもこ
れに反論して純資産を支持する見解では，純資産ベースのもとで償却費が年々
差引かれて分母の資産が減少するが，いっぽう分子の収益もフ。ロゼクトの命数
中に低下していく傾向があるから， (製品や機械の陳腐化，修繕維持費増大，
故障の増加等による〉収益の低下とともに純資産ベースを用いることによって
かえって耐用期間中より安定的な投資利益率が結果するとされていると。
きて多角的企業において各事業部や製品クツレ(フ。の業績評定指標として投資
利益率の概念を用いていく場合，各ユニットに対し，全体の企業資産をいかに
分離するか，各ユニットに与えられる資産をいかに正確に表すかは，一つの問
題である。この問題は，各々の管理レベノレに応じた管理責任と会計責任の一致
した下で，部門にとって管理可能な資産項目を確定することによって解決がは
かられていく。こうして全体資産を分権的利益責任にふさわしく各部門に分割
し，各部門を一定のノレ{ノレの下で相対的に独立した会計主体と Lて運営してい
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くことを保証するためにウエスチンクぐハウスで、は特殊のノレ円レを設けていよ
このノレーノレを簡単に素描すれば，同社では理論上各事業部をキャピタライス守し
て別々の財務主体とし，親会社との聞に仮定的な現金勘定を設け，株主叉は与
信者の立場にある親会社に対し事業部が、配当、支払や、借入金、貸借の関係
を結ぶのである。この場合に投資利益率は、配当、率や、借入金、等を計算す
る第一の尺度となるわけである。
以上の如き業績評定指標としての投資利益率の広範な利用は，さらにより改
善された投資利益率業績をあげるための活動の計画化を要求する。つまり企業
全体及び各フ。ロダクトラインについての長期的な売上高と利益の目標が，マー
ケットシェア，売上高ドノレ， ドノレ利益，投資利益率について設定されるので
⑬ 
ある。このような目標は意図されたものの表現以上のものではないかもしれな
いが，照準を固定しうる一つの目標を少くとも準備する。この目標設定に当り
投資利益率が重点目的として設けられるとすれば，それは①売上高増大，②原
価比率切下げによるマ{ジンの増大，③売上高に対する資産の極小化，という
三つのどれかに方向ずけられ，例乏ば当面のプロダクトラインの問題が売上高
増大にあるとすれば原価引下のプロゼクトは見送るといった具合に三つの方向
の兼合いが調整されることになる。
註①C.A. Kline， ]R. and H. L. Hessler， "The du Pont Chart Systm for Appraising 
Operating Performance，" N. A.. C. A. Bulletin Aug， 1952， p. 1598: P. Stryker， "A. 
Guide to Modern Management Methods，"邦訳 p.84，-..-85. 
② Russell B. Read， "Return on Investment-A. Guide to Management Decisions，" N. A. 
C. A. Bulletin ]une， 1954 pp. 1231，-..-1232. 
③ C. A. Kline O.p. cit. N. A. C. A. Bulletin Aug. 1952， p. 1900. 
④R. B. Read o. p. cit. p. 1237. 
⑤ Ibid. pp. 1237，-..-1233. 
⑥ ]. H. Millerは更に細分して (l)Total asset at book value (2)Total asset at original 
Cost (3)Total asset at estimated replacement value (4)Total asset les current liabilities 
(5)Net V司Torthとしている。].H. Miller， "A. Glimpse at Practice in Calculating and 
Using Return on Investment" N. A. C. A. Bulletin ]une 1960 p.66 
{iJ H. Koontz & O'donel[，" Principles of Management" p. 670 
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③]. H. Coughlan 引ContrastBetween Financial-statement and Discountedベ:ash-Flo'A-' 
Methods of Comparing Projects" N. A. C. A. Bulletin June 1960 p. 16 
@ R. B. Read o. p. cit. pp. 1233，..，.1234. 
⑩R. B. Read Ibid. p. 1239. 
2. 企業成長政策の指針としての投資利益率
前節でも触れて来た如く，単純投資利益率として算定された多角的企業利益:
管理の指標たる投資利益率は，ただ、単なる期間投資ベースによる部門の業績測
定指標として機能するばかりではない。それは長期目標設定に当っても一定の
役割を果すものであったOしかしこのような目標自体，たとえ過去の投資利益率
業績を判断の基準とするとはいえ，企業の側の主観的願望を出るものではない
とすれば，単純投資利益率のみをもって企業成長政策，就中その中心問題たる
投資政策の指針とすることには多くの疑問が提出されてくる。一般に単純投資
① 
利益率は投資意志決定をしばしば誤導するということが云われる。そこでさし
あたり，なぜ誤導されると考えられるのかその根拠がまず問題になる。
一般に投資意志決定といっても，そこで、実施される投資がいかなる種類の性戸
質のものであるかによってその決定の基準は異るのである。今もし企業におけ
る生産設備の技術構成が在来のままで単純なる追加投資ないしは設備更新が行 P
われるとした場合には，増分投資利益率か資本回収期間法の計算をもってすれ
② 
ば足りるとみなされる。第3図は増分投資利益率の算式とそれにもとずく追加"
投資の全体的見積と投資利益率に及ぼす影響の計算例であるが，増分投資利益
率の計算そのものは，単純投資利益率の算式を踏襲したものにすぎない。もう
一つの計算方式たる回収期間法についてみれば，これも単純投資利益率の完全
な意味での逆数ではないが，減価償却費を一定とすれば投資利益率大なる程回
収期間は早くなる関係にある。そしてこの回収期間法の場合には，追加投資に
伴う見積り計算のための投資利益率というものは，追加総投資額の回収率とみ μ
なされることになるのであって，投資額と収益の関係は現金の流れと解される
ことになる。勿論この場合においても，いかに投資の完全バランス，いわゆるr
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第3図 W.G. Livingston "Clarifying Retum---on-Investment 
Determination" N. A. C. A. Bulletin oct. 1956より
OVERALL RETURN ESTIMATED. WITH PRO]ECT A INCLUDED 
Increment Total 
ProjectA Project B Original After A After .B 
Production Capacity(MM units) 10 5 25 35 40 
Sales 
Gross Revenue $12，000 $ 5，000 $ 32， 500 $ 44， 500 $ 49， 500 
Deductions 550 50 1，500 2，050 2，100 
Net Revenue 山$4，950………! 
Cost of Sales-Mfg. $ 8，400 $ 4，000 $ 23， 800 $ 32， 200 $ 36， 200 
Overhead 1， 100 500 3，250 4，350 4，850 
Total $ 9， 500 $ 4， 500 $ 27， 050 $ 36， 550 $ 41， 050 
Operating Profit $ 1，950 $ 450 $ 3，950 $ 5，900 $ 6，350 
Operating Profit Less Tax $ 975 $ 225 $ 1， 975$ 2，950 $ 3;175 
Investment 
Plant $ 6，275 $ 2，400 $ 18，000 $ 24， 275 $ 26， 675 
羽TorkingCapital 225 100 750 975 1，075 
Total $ 6，500， $ 2，500 $18，750 $25，250 $27，750 
Return on Investment 15% 9% 10.5% 11. 7% 11. 4% 
Averge Unit Values 
Selling Price $ 1. 20 $ 1. 00 $ 1. 30 $ 1. 27 $ 1. 24 
Mfg. Cost .84 .80 .95 .92 .90 
Investment .65 .50 .75 .72 .70 
適正過剰設備を算定するかの問題はあるが，単純投資利益率そのものにはさし
たる疑問は出てこないであろう。
さて単純なる追加投資とは対照的に今もし企業の技術構成に大きな変化を与
える拡張投資がなされんとする場合に，単純なる投資利益率をもって投資意志
:決定の指標とすること，すなわちいわゆる財務表法によるとすれば，いろいろ
な問題が残ることになるのである。しかもこのような拡張投資は，多角的企業
における新産業部門への進出，新生産方式の採用などに顕著にみられる如く，
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極めて大なる戦略意義を有しているo このような投資は当然巨額の収益確保の〉
可能性と巨額にのぼるリスク発生の可能性とを同時にもつことになり，そのた
めの意志決定は長期にわたる企業の動向に影響するものであるから，種々の代ー
替的方法や投資タイミングを考慮した慎重な選択が必要で、あるが，財務表法で
はしばしば選択を誤ることがあると考えられる。その選択を誤る原因は単純投
資利益率のもつ欠陥によるのであって Coughlanによるとそれは次のような欠一
④ 
陥をもっとされている。すなわち単純投資利益率は近代会計のいくつかの基本
的仮定にもとずくので，財務表法ではまず第ーに会計における財政期間の仮定
のためにフ。ロゼクトの全期間にわたる総収益の決定が困難であるし，第二には
フ。ロゼクト収益の評価における時間の要因が無視されることになるのである。
そして第三に会計の仮定により特定年の収益すなわち純収益は，財務表法で用
いられたのとはまったく異る投資に関連することになるから，財務表法はそれ
自体会計の仮定とも相容れない面があるのである。以下これらの点をくわしく
見ていくことにしよう。
ヴエンチユアー
第一の点についてみると，会計では特定の営業投資にかかわる収益と特定会ー
計期間にかかわる収益というこつの収益把握の可能性があるが，現代会計は後
者に基礎ずけられており，そのためこの会計期間の仮定によって二つの不幸な
⑤ 
結果がもたらされる。まず財務表法はフ。ロゼクトの期間中単一の投資利益率を
報告できず，会計においてプロゼクトの全体収益が配分される各会計期間につ
いて多くのばらばらの投資利益率を報告することになる。その結果財務表法で
測定して毎年の収益が変化している場合，例えば最初の6年間13%で後の4年
が6%の収益が，あるフ。ロゼクトについて測定されたとすれば， 10%以上の利日
益率を示すフ。ロゼクトでないと財務予算に含めないとする重役会の決定に従っ
て，最後の4年の投資利益率が低いという理由でこのプロゼクトを拒否すべき
か否かといった問題が生ずる。第二に，財務表法による場合会計手法が多様であ
るが故に‘期間ベースで計算される投資利益率は，棚卸資産価格や固定資産償
却計算にみられる如き会計方法の慾意性に左右され易いということにもなる 0，
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第二の財務表法における時間要因の無視については，貨幣がフ。ロゼクトにタ
イアップする時間というものは極めて重要であるに拘らず，財務表法が前提し
⑤ 
ている会計における時間の無視ということが強調される。つまり投資によって
時間的に拘束されるべき貨幣は，時間価値をもつのであるから，利子ファクタ
{を利用した修正計算が必要であるのに，財務表法はこの点をまったく無視し
ているというのである。
第三の財務表法がそれ自身依拠している筈の会計の仮定と相容れない点があ
インベスター
るという問題については，財務表法による投資者の立場と，収益費用の期間配
分という仮定に依拠しているアカウンタントの立場という二つの立場の相違と
⑦ 
して説かれることになる。問題は特に償却費について集中的にあらわれる。す
なわちアカウンタントは，減価償却は配分のプロセスであって，評価のプロセ
スでないことを主張するが，その結果，収益報告においてアカウンタントが年
々の収入に最初の投資の配分された諸部分を関連ずけるのに対し，インベスタ
{はフ。ロゼクトに関する意志決定において最初の投資に対しそのプロゼクトか
ら期待される収入を関連ずけるというのである。すなわちこの償却費配分の会
計的プロセスでは，償却引当金をその期間中に受取られる機械のサ{ピスのコ
ストと看倣し，その年の利益のために購入されたサーピスのコストの特定年度
に対する配分であるとされる。それ故かかる解釈に従うと，財務表法は減価償
却会計が基礎ずけられている仮定そのものとも不一致ということになる。何と
なれば，もし償却会計の仮定を尊重し，機械の原初投資の一部分が今年度のサ
ーピスに関連ずけられるとすると，投資利益率はその時々の償却引当金とその
年度の利益との関係なのであって，財務表法の場合に年々計算されるような償
却資産の総コスト(他年度に充当可能なコストの部分を含む〉と償却後の純収
益との関係ではないことになるからである。
以上述べた如き財務表法の投資利益率にまつわる欠陥を正し，投資意志決定
の真の指針たるべく現金割引法による投資利益率が問題とされることになっ
た。いうまでもなくそれはいろいろな修正公式をもつが，次の基本公式に示さ
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れる基本概念に貫かれているのである。
1 =現在投資額， Rn=各年度の現金収益予測値(毎年同額を原則とするが収益のタイ
ムパタ{ンの変佑によって額が異るとともある) i ==割引利率(投資利益率)とすれば
1 = R1/C1 + i)+ R2/C1十 i)2+R3/C1+ i)3……Rn/ぐ1+i)n 
すなわち，もし投資額が知られ毎年の現金収益が予想されるとすると，投資
利益率は未来のドノレに適用する時，そのフ。ロゼクトの全命数期間について現在
③ 
投資額のすべてを補償するであろう複利%利率である，つまり将来の予想収益
を現在価値に割ヲ|いた総和が投資額に等しくなるような利率である。現金割引
法ではこうして投資利益率をきめる期間がそのプロゼクトの期間と同一であ
り，全期間唯一の投資利益率が算出されるから，任意の期間的収入支出配分の
いかなるやり方にも依存せず，それはただ未来の収入支出額の見積りの変化に
tお
よってのみ影響されるのである。ノそれ故に財務表法による投資利益率の場合に
みられた会計期間の仮定によって生み出された単ーならざる投資利益率や怒意
的な会計手法による影響などの欠陥はなくなることになる。さらに現金割引法
では将来の収益を割引いていることによって，財務表法で無視されていた貨幣
の時間価値が考慮されている。そこでは，今日投資された 1ドノレは明日の何ド
ルかに引合うものであり，未来において 1ドノレを嫁得するため今日必要な投資
は実質的には 1ドノレより少く，投資の時間の長さと嫁得された利子率に依存す
⑬ 
るものであるという考え方が貫かれているのである。このように現金割引法で
は投下資本の回収後の収益屯含めたフ。ロゼクト全期間の収益を単一の利率で割
引くことになるから，よしプロゼクトにおける毎年の収益が同一でなくいろい
ろな収益造出のタイムパタ{ンがあるような場合であるとしても，それに関係
なく単一の投資利益率で表された各プロゼクトを比較し選択することが可能に
なるのである。第4図では$240， 000の投資額で耐用年数20年，いずれも定額法
で償却し，総額にして等しい収益を生み出す場合でありながら収益造出の三つ
のパタ{ンの相違を反映した情況によって現金割引法の投資利益率がいかに変
化せしめられるか，またそのような投資利益率が求められる計算の経過が示さ
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第4図(R.].Donachie， Determining Rate of Return on Projects by Discounted-Cash-Flow T 
echnique， N. A. A. Bulletin ]une， 1960 p.p. 34--35より)
Method 
Payback 
Compa:rison Table 'of Re_tutn on'.Inve~tmei1t 
Investl)1ent $ 240，000 Life乞oyears 
A!Earh: $ 2400.o;yr. B!Ear.ri. $60000!yr. C!Earn. $ 12000;yr. 
uniformly over 20 .5' yrs.:' $・ 12DOO!yr. 5 yrs. -$ 28000!yr. 
yrs. -0巴pr; $1200() 15 yrs. -:DepI¥ ~5 yrs.・Depr.
annually $12000 annualIy $12000 a:nnually; 
一一一τfilyr.s.一一- 3.3 yrs-..---- 8.0 yrs. 
Rate o'f Return on Investment : 
t Discounted cash flow 14.:2% 
2. Original .investment 10.0% 
3. Average investment 20.0% 
23:8% 
10.0% 
20.0% 
???
?
???
?
COM PUTATION OF RETURN ON !NVESTM ENT 
DlSCOUNTED CASH FLOW M ETHOD 
lNVESTMENT: $240，∞。 LlFE: 20 YEARS 
SlTUATION A 
一一一一一可IS∞而冗百
DEPRE- AFTR TAX CASH RATE 12% RATE 15% 
YEAR C1ATION EARNINGS FLOW FACTOR FACTOR 
SITUATION B SITUATJON C 
DlSCOUNTED DlSCOUNTED 
CASH RATE 24% RATE 21% CASH RATE 15% RATE 12% 
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TOTALS $240，000 $480，000 $720.000 $272，808 . $228.Q95 $480，000 $720，000 $238，896 $260，718 $~80， OOn $720;000 $19ス152 $242，976 
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れている。現金割引法利益率の三つの情況に伴う変化を単純投資利益率〈この
場合原初投資叉はその倍数たる平均投資と比較されたもの〉において三つの場
合とも変化がないことと比較してみれば興味深い。ついでながら三つの場合に
ついて回収期間法で求めた値も出されている。ところで現金割引法では，予想
収益を単一の現金の流れという形で把えることになるから，償却費の期間配分
に代表される如き会計の仮定にとらわれる必要もなくなるのであって，かくて
Coughlanによって指摘された財務表法の三つの欠陥は形式上はなくなること
になる。
さてこの現金割引法を採用することは，どの様な効果を実際にはもたらすも
のであろうか。河野豊弘教授は，現金割引法で投資利益率を計算することは，
残存簿価すなわち純資産べ{スを基礎とした利益率を計算する場合に逓増式の
償却法をとり，他方で逓滅的な毎年の利益が生み出されることによって安定し
@ 
た利益が得られる場合と同一であると主張して居られる。前節において投資利
益率の投資べ{スとしてオリジナノレな総資産をとるか純資産をとるかという論
議があることには触れておいたが，そこでは純資産の場合に償却費の影響で資
産額が年々減少し投資利益率が後年になる程逓減していく傾向があるという非
難に対して，利益も資産額の減少 第5図
とともに減少していくのでかえっ
て安定的な投資利益率が得られる
とする主張がみられた。第5図の
表はこの主張を積極的に支持して
居られるとみられる河野教授によ
って描かれたものであって，逓増
式の償却と逓減的利益パタ{ンと
を組合せ，逓増償却した投資の残
存価格とこの利益を対比すれば投
資残高に対する利益率としてプロ
付)残存簿価に対する利益率
判明償町出1T5
1 1，000 150 150 15% 
2 850 172 128 15% 
3 678 198 102 15% 
4 480 228 72 15% 
5 252 252 381 15% 
6 。 一
計 一
(註) (2)+(3)=300......償却前利益
(河野豊弘「設備投資Jp. 154より)
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ゼクト命数期間につき安定的な
利率が得られることを強調してい
るo河野教授によれば現金割引法
は，結局この考え方ないし仮定に
⑬ 
立脚するものである。
河野教授のこの見解は，逓増式
償却の点については疑問なしとは
しない。第4図でみられた如く収
益の流れを構成する利益と償却費
は，いずれも同一利率で割ヨ|かれ
るのでかならずしも逓増式に償却
されたことになるとは限らない。
しかしながら現金割引法によって
収益が割引かれることは，減価償
却の流動化によって年々減少して
いく投下資本額つまり企業に拘束
年次
。
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
(ロ) 減価償却後の残存価格に
対する利益率の例
利益 配当分 減償(=1)(司価却(2) (2)=% (4)
(1) x6 
1，358 600 758 
1，358 554 804 
1，358 506 852 
1，358 455 903 
1，385 400 958 
1，358 343 1，015 
1，358 282 1，076 
1，358 217 1，141 
1，358 149 1，209 
1，358 76 1，281 
残価(4:叫1ー4)存格(司
10，000 
9，241 
8，437 
7，584 
6，681 
5，724 
4，707 
3，631 
2，491 
1，281 。
合計|町村 I 10，叫即76
(河野豊弘「設備投資J p. 212より)
(筆者註) 利益(1)は予想収益の流れに相
当するもので(2)と(3)に分解される。配当
分(2)とあるは現金割引法の場合6%の割
引利率で現存価値に割引かれた実際利益
された資金に対し，逓減的パタ{ にあたるもので付)図の(3)に相当する。
ンを示す利益の流れを対比した補正的計算構造をとるのと実質上同一効果をも
つものであることは認めることができょう。こうして現金割引法によると，プ
ロゼ、クトの命数期間の初期に総収益のより大なる分前が発生することになるの
であって，利率の高いもの程その分前を早期により大きな割合で獲得すること
になるのである。かくて投資者はその投資をより多くすぐに回復することが予
@ 
定され，その回収分を再投資にむけることも期待できるというわけである。か
くて現金割引法は，比較的大規模の成長投資を行っていく場合，投資価値の急
速なる回収可能性を計算に織込むことによって，その投資価値を判定し投資計
画の順位をきめる第一の尺度を提供すべきものであることが主張されることに
なったのである。
，----36ー
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註① 高橋昭三「資本予算の基本問題」立教経済学研究 第15巻第三号 p.5.
② W. G. Livingston， Clarifying Return-on-Investment Determinations N. A. C. A. 
Bulletin oct. 1956 p.p. 219，...220. 原価比較法も用いられるが小規模工事の代替的選
択の場合に限られる。
③ 河野豊弘「設備投資J p. 139. この場合分母が利益だけでなく，減価償却その他
が含まれる。
④]. •H. Coughla.n， Contrast Between Financial Statement and Discounted-Cash-Flow 
Methods of Comparing Projects， N: A. C. A. Bulletin ]une， 1960 p. 8 
⑤ Ibid p. 9 
@ Ibid p. 9 
⑦ Ibid p.10 
① R. ]. Donachie， Determining Rate of Return on Projects by Discountedベコash-FIow
Technique， N. A. C. A. Bulletin ]une 1960 p. 33 
@ ]. H. Coughlan， o.p. cit. p. 9 
⑬R. ].Donachie o. p. cit. p. 33 
@ 河量豊弘 i設備投資J p. 154， p. 212 
⑫前掲書 p. 154， pp. 211，...212 
⑬c. W. Lent， Why the Discounted-Cash-Flow Method is Better and How It works， 
N. A. C. A. Bulletin ]une， 1960 p. 26 
3 ニつの投資利益率と多角的企業成長政策
一一結びにかえて一一
今迄述べ来ったところから，単純投資利益率が最も典型的には多角的企業の
各部門の業績評価指標として重視されるものでありながら，企業成長政策の核
心をなす成長投資の投資価値判定の指標としては不適当な性格をもつものであ
り，かかる不備を補うものとして現金割引法による投資利益率が登場したもの
であることが明らかとなった。ところで計算技術の理論上は以上の如くであっ
ても，これら各種の投資利益率は現実にはどのような形で，どのような目的と
結合せしめられて運用されているであろうか。第6図はプオ{チュン誌が発表
した 500の大企業などを中心に， 200杜を選び出して質問書を送り，得られた
回答127を整理した結果を J.H. Millerが発表したもので，これら企業が実際
にはどの様な投資利益率をいかなる目的に適用しているか，更にそれぞれの目
- 37-
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第6図
TABULATION OF RESULTS-RETURN ON INVESTMENT 
QUESTIONNAIRE 
1 . Number of Companies Included in the Survey 200 
I . Number of Companies replying to Questionnaive 127 
][. Numder of Companies using return on Investment for some application 119 
N. 'J1he following analysis shows the number of Companies using this concept for 
each application and the calculation used for each application. 
Numberof 
国N(Rlucezuflebar町tEboemlfow mf町mfo戸田r凹cha日kuaUl田a剖t1四n1四g1回t問hnpe盟Ire-CuL soimfnog praRtnh.i0eis  . 
APPLICATIONS s(eRnetefed r by each No.) 
Application 
1 I 2 I 3 I 4 I 5 I 6 I 7 I 8 I 9 I 10
1.Aurneas lypzrinog r nto ew Incvaepsitmal enxt pendit- 116 11 65 381 '59 16 ー 1 21 6 
2.CInhvecsktmg ent peorf onrmew ancce apaitfatel r 90 37 
3.Internal Profit Measurment 
(pPerofoiIt Incaencte rso) f divisions or 96 31 
4.TITIoert1at l ) (∞Cmompapnay risporn ofwit itmh eoatshuer e- 99 28 
firms 
5. Settiog proper profit goals 76 61 
6.MIncmenS1t1ipve mPenat ymfoer nt Management 32 98 
7. Make or buy decision 64 63 
8. Lease or own decision 71 56 
9. As a Guide to Inventory volume 28 99 
10. As a Guide io External priciog 341 93 
11. As a Guide io Internal pncmg 151 112 
l12oAIn加Va白lytzm白U四1回0tn 問fuon自fd Ihnv田mtmde←nts io 45 81 
METHODS CALCULATING RETURN 
1. Pay back 
2. Discunted cash flow 
3. Return on. total assets at origioal cost 
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381 16 73 11 21 12 一 1 3 3 
61 - 231 26 4 81 20 1 19 
21 - 261 29 31 7 23 1 50 1 
5 41' 28 18 5 51 15 41 20 3 
1 - 6 51 - 2 71 - 11 3 
271 20 18 8 1 6 6 21 - 3 
271 28 161 10 3 6 ヱ一一 4 
5 5 61 - 2 1 4 1 3 2 
6 5 8 7 2 2 6 2 2 
-斗2 1| 
6 1 6 3 1 2 
81 10 11 8 2 2 2 1 21 4 
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4. Return on total assets at book value 
5. Return on total assets at estimated replacement cost 
6. Return on total assets at original cost les current liablilty 
7. Return on total assets at book value les current liability 
8. Return on total assets at replacement cost les current liability 
9. Return on net worth 
10. Others 
V. Referring to the calculations under each application in. Item IV， you wiU note the 
totl calculations are greater than the number of Companies stating they use ROI for 
that application. The reason being many Companies make than one calculation for a 
Single application. The analysis below indicates to what extent this is prevalent. 
NUMBER OF COMPANIES 
APPLICATIONS SINGLE T羽TO THREE 
FOUR 
OR MORE 
CAL CAL CAL CAL 
CULATION CUALTIONS CUALTIONS CUALTIONS 
1.Aprnioar lytzo ing Invnesw tmceanpt ital expenditurs 63 36 16 1 
2.Checklng pv ecrafoDrimtal ance after InvestIII-
ent of new cap 61 20 8 1 
3. Internal Proflt Measurement (Perfor- 82 9 4 1 mance of divisions or profit centers) 
4.T(oCtaol mcpoamripsoan y wpitrh ofit mmureIIlent 
(Comparison with other firms) 62 30 7 
5. Setting proper profit goals 58 13 3 2 
6. Measurement for management Ince- 29 3 ntJve payments 
7. Make or buy decisions 54 15 3 2 
8. Lease or own decisions 54 10 6 1 
9. As a guide on Inventory volume 今27 1 
10. As a guide on external pricing 31 1 2 
11. As a guide on Internal pricing 12 2 1 
12.AcreomtmirplEyraIznlaeitneis otn Efuxonat d ITInpvise-sItnmvenstms ien t otohf er 33 8 1 4 
(]. H. Miller， A Glimpse at Practice in Calculating and Using Return on Investment. 
N. A. A. Bulletin June， 1960より)
的別に幾種類、の計算法が用いられているかを図示したものである。この表から
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d観察されることで今のわれわれにとって特に注目に値すると思われるのは，新
投資支出分析において資本回収期間法がもっとも多く用いられ次には単純投資
利益率が用いられ肝心の現金割引法の利用は比較的少いということ，しかもこ
の新投資支出分析の場合には他の場合に比べて単一の計算法に依らず複数の計
算法をとっている場合が比較的多いということである口、 Millerの説明によると
複数の計算法をとっている内容は，回収期間法をとっている66社中回収期間法
のみをとっているものが19社，現金割引法の場合38社中単一の計算法をとるの
は15社であり，回収期間法と単純投資利益率の併用が11社，三つの計算法の併
① 
用が10社となっている口業績評価目的の場合(これには新投資後の業績のチエ
ツ fタ，内部利益測定，全社的利益測定等がある〉には，当然のことながら，い
② 
ろいろな形の総資産を分母とする単純投資利益率の利用が圧倒的である。
きて以上の事実から，現金割引法というものが新投資の投資価値判定の場合
に理論上は他の計算法に比べ優越性をもつことが主張されていたに拘らず，現
実には猶その普及を充分にみていないということが看取されたのであるが，こ
れはいかなる理由によるものであるか。叉このように充分な普及をみでいない
に拘らず，現金割引法がいろいろな形で積極的に論議される理由はどこにある
のであろうか。
現金割引法はフ。ロゼクトの期間全体にわたる予想収益の現在価値への割引率
を基準として投資プロゼクトの選択を試みるわけであるが，つねづね論者によ
③ 
って指摘されている如く，問題はこの計算の出発点となるべき未来の収益造出
の時間型の予測可能性ないし予測の確実性にかかっている。この計算法の前提
となるべき予測可能性が充分なものでないとすれば，いかに精紙な計算法を駆
使してみても現金割引法は実際的応用に耐えうるものではない。新投資支出の
投資以前の分析の実際の場合において，現金割引法の利用が猶少い段階に止ま
っている根本原因は，結局このような収益予測の困難性に求めうると考えら
れる。しかもこのような予測の困難性は，フ。ロゼクトの収益造出期間が長期化
する程増大するであろう。勿論これに対しては，現金割引法はフ。ロゼクトの耐
-40-
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用期間全体の収益を一つにまとめて問題にし，この収益を割引くことにより逓
減的パタ{ンの収益の流れを形成し，それによって長期的将来の予測困難性を
中和する機能をもって居り長期的プロゼクトに適していることが主張されるか
もしれない。しかしながら収益を割引いて逓減的パターンを形成することは長
期的将来の予測不確実性を中和することにはなっても，他面このことは投下資
本の早期回収の促進を計算に織込むことにもなり，回収期間法とどれだけその
基本的意義が違うのかという疑義が生ずることになってくる。現金割引法が回
収期間法に比し優越性を発揮できるか否かは収益予測の正確性に大きく依存し
ているのは明らかであり，その正確性が保証されぬ場合にはむしろ回収期間法
で間に合せた方が，計算上の煩雑性を省、き効果の点でも大差ないことになるか
らむしろ有利である。現実には回収期間法がなお広く用いられている理由はこ
こにあると考えられる。
このように現金割引法には収益予測に伴う困難性の問題があるが，しかしな
おこの困難性あるにかかわらず現金割引法が積極的に論議されるゆえんは，何
よりも可及的に可能な限り正確な収益予測を行い，その結果得られた予想収益
を基礎に投下資本に対する収益価値回収見込計算を利子生み資本的視点を導入
してまでも行わねばならぬ客観的事態の発展に求めることができょう。もとも
と現金割引法は，原理的には設備投資の経済効果(技術的効果〉が投資の耐用
期間中一定の値をもつものであり，この事実が未来収益価値に反映する過程を
とらえ，近代会計の償却費用配分計算の前提の下では正しく把握することがで
きなかった個別投資の経済効果を投資の収益力評価という形で再認識せんとす
るところに基本的意義があった。しかも現実において激しい競争戦に対処せん
がための新拡張投資の戦略的意義が増大するならば，巨大なその投下資本額に
ついての収益価値回収見込計算にもとずく経済計算の理論的展開の要請が強く
打出されることになって来るのである。しかもこの見込計算は単純にその投資
価値を回収し取戻すというばかりでなく，将来における企業の長期安定的成長
に必要な収益部分を含めたものでなくてはならないとされるであろうが，この
-41 -
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点は単純投資利益率と現金割引法とを究極的に結びつけることになるであろう
目標利益率の性格にもかかわるところである。しかもこのような見込計算が自
由競争を契機とした新拡張投資を対象として行われるとき，その投資が他の競
争的分野や異るタイミンク守においてなされる可能性を考慮、してみると， (いわ
ゆるオポチュニテイ F一概念〉結局は複利計算の如き利子生み資本的視点を導入
せざるを得ないということにもなってくるのである。
さで，このような投資収益価値回収の見込計算にもとずく経済計算を必要不
可欠とするのは，現実には絶えざる新拡張投資競争によって不均等発展の内部
矛盾は有しつつもダイナミックな成長を遂げつつある現代多角的企業であろ
う。多角的企業についてはいろいろな定義も存在するであろうが，現代の大企
業が技術革新をバックに新拡張投資を行う時，異る部門への進出，同一部門で
はあっても製品の多様化多品種化が行われ，何らかの形での多角化が実施され
ていることは動かし難い趨勢となりつつある。このような企業における多角的
成長政策のもとで投資利益率就中現金割引法による経済計算がとられたとした
らどのような機能をそれは果すことになるであろうか。
ひとくちにいって現代資本主義における産業構造政策の中心的担い手は多角
的企業である。本来多角的企業は，その高度な工業技術的連関性の故に内部投
資のバランスを特に必要とするものであったが，戦後資本主義が迎えた技術革
新と結びついた競争の復活局面の中で，国際的規模をもって斗われる激烈な競
争戦に影響されて，それは停滞的静態的な内部投資バランスに止まりうるもの
ではない。技術革新と結びついた競争戦の展開は，たえざる新部門の造出と他
方における停滞部門の発生，そしてスクラップアンドピノレド政策に象徴される
投下資本価値の加速的回収と無政府的な価値破壊の現象を生み出し，多角的企
業内部における投資のアンバランス傾向を強めるであろう。しかもこのような
アンバランス傾向は，それ自体シュンベ{タ{のいわゆる創造的革新の産物と
して多角的企業成長を支え，絶えず不可避的に発生するものでありながら，一
面においてその調整のための管理手段を必要とする。しかしこのようなアンバ
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ランス調整の基準はあくまで私経済的収益性にある以上，そのような管理手段
は個別投資の収益力評価にもとずき投資順位選択を行う経済計算の技法に求め
られるであろうことは想像に難くない。
もともと独占は生産の集積と社会化の申し子として自ら自由競争を通じて自
由な資本移動を阻害したところに始まるものであった。そして独占が社会的に
みて競争の沈滞期を迎える段階では，操業度管理が基本であり投下資本の管理
はそれ程問題とはならなかった。だが技術革新をパックにした競争の復活局面
と多角的企業に代表される生産社会化の進展は，投資の管理の必要性を決定的
なものとし，ここに投資利益率による経済計算の諸技術が登場せしめられつつ
ある。そしてこれら経済計算の方式は結局，多角的企業成長政策のもとで個別
投資の収益力評価にもとずく投資順位の選択を通じ，企業内部での資本移動の
管理を推進することになってくるのである。すなわち自由競争によらず，企業
意志決定に導かれた内部資本の移動の管理が行われることになってくるのであ
④ 
る。意志決定に導かれた資本移動の管理といっても，それは社会的分業におけ
る無政府性を本来的に克明できない資本主義的多角的企業が自らの独占的地位
と競争能力の主観的判断の上にたって行うものであり，よし長期計画に併う独
占聞の自主調整の動きがあるとしても，むしろ社会経済的には投資の不均等性
を強めるものであることに変りはない。独占間競争に対する個別独占資本家の
意識的対抗措置は，その内容が精鍛なものとなればなるだけ競争の無政府性を
逆に強める性質をもっている。
こうして経済計算そのものは個別企業の立場からする資本移動管理の指針を
与えねばならないことになるであろうが そうなってくると経済計算における
投資利益率は単なる個別投資フ。ロゼグト評価選定の基準としての意味に止まら
ず，成長率指標としての投資利益率すなわち企業の長期計画のもとでの目標利
益率と何らかの形で接触を持たねばならぬことになってくるであろう。最近に
おいて目標利益率を社会経済的基準にもとずく長期安定的な成長率指標として
規定し，これを経済計算や利益管理のための資本利益率にも関連ずけるべきで
-43-
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⑤ 
あるとする主張がみられるのはそのあらわれであるとみられる。
しかしながら経済計算における投資利益率はあくまで，個別的投資によって
期待さるべき収益の評価から投資選択の基準を導き出さんとするもので，社
会的価値や国民経済各部門のあるべき発展についての正しい認識にたつ場合と
は計算の基本的視点を異にするものであることがまず銘記されねばならない。
そして社会経済的規準としての叉成長率指標としての目標利益率そのものも外
的強制法則として諸個別企業にのぞみ来る競争が各企業に結果した後の平均値
としての利益率と，独占企業の安定的維持のための希望的利益関係数値との兼
合いの産物にすぎないことを思えば，経済計算における投資利益率と成長率指
標としてのそれという両者の関連ずけは，それ自体としても困難を含むととも
に多角的企業における設備投資の真にあるべき姿一一投資の全面的社会的計画
化一一←とは無縁のものであらざるを得ないということが結論できょう。
註①].H. Miller， A Glimpse at Practice in Calculating and Using Return on Investment.. 
N. A. A. Bulletin ]une， 1960. p. 72. 
② 第6図参照 Ibid.p. 73. 
@ 高橋氏前掲論文 pp.16，._17. 
④ 勿論この資本移動の管理は，経済計算による投資価値の選定ばかりでなく，企業の，
資本調達の事情を反映した資本コストによっても左右され，全体としての資本予算の
体系の中で処理されるわけであるが，あくまで経済計算が主役を演じなくてはならぬe
⑤ 座談会 「資本利益目標の算定をめぐって」 企業会計 1962年 5月増刊号 p.p.62~ 
，._63. 
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